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RESUMO: Dentre as medidas para avaliar a valorização das ações de empresas que se 
destacam quanto à sustentabilidade está o Índice de Sustentabilidade Empresarial - ISE, 
indicador composto de ações emitidas por essas empresas e desenvolvido com base no 
conceito de Triple Bottom Line, que envolve a avaliação de elementos ambientais, sociais e 
econômicos integralmente. O objetivo dessa pesquisa consiste em analisar se houveram 
alterações significativas nos indicadores referentes à sustentabilidade da COELCE após a sua 
entrada no ISE. Efetivou-se uma pesquisa exploratória e descritiva, além de bibliográfica, 
documental e estudo de caso, em uma abordagem quantitativa. Foram utilizados oito 
indicadores para comparar a sustentabilidade da COELCE, tais indicadores foram obtidas a 
partir dos Balanços Sociais da empresa nos períodos de 2003 a 2008. Foi utilizado teste 
Kolmogorov-Smirnov para testar a normalidade dos dados e o teste de T de Student, para 
observar o comportamento dos indicadores. A partir dos resultados obtidos, do período 
anterior e posterior ao ingresso da COELCE no ISE, pode-se concluir que sua inserção 
ocasionou modificações estatisticamente significantes em três indicadores enquanto os outros 
cinco permaneceram estatisticamente similares. 
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1 INTRODUÇÃO 
 
Diante das transformações sócio-econômicas dos últimos tempos percebe-se que o 
comportamento das empresas ocorre de forma diversificada de anteriormente, em que a 
maximização do lucro era a única prioridade, assim as empresas passam também a levar em 
consideração os impactos de suas atividades operacionais sobre o meio ambiente e sobre a 
sociedade, isso faz com que a conscientização instigue a execução das atividades de forma 
mais preocupada com a sustentabilidade. Dessa forma percebe-se a necessidade de uma 
conciliação entre o crescimento econômico e a preservação sócio-ambiental, o que é um 
verdadeiro desafio para as entidades.  
Nesse sentido, as organizações estão em busca da conciliação de suas práticas de 
produção e prestação de serviços para operacionalizar de forma menos agressiva e drástica 
possível ao meio ambiente. Esse comportamento é denominado de sustentabilidade 
empresarial. 
A partir do surgimento desse comportamento sustentável algumas medidas foram 
desenvolvidas para avaliar a valorização das ações de empresas que investem em 
responsabilidade social e ambiental como o Dow Jones Sustainability Index - DSJI (Índice de 
Sustentabilidade Dow Jones), criado em 1999 nos Estados Unidos, que foi o primeiro índice a 
avaliar o desempenho financeiro das empresas líderes em sustentabilidade. 
No Brasil, em 2005, a Bolsa de Valores, Mercadorias & Futuros - BM&FBOVESPA 
lançou o Índice de Sustentabilidade Empresarial - ISE, indicador composto de ações emitidas 
por empresas que apresentam alto grau de comprometimento com sustentabilidade e com a 
responsabilidade social corporativa. O ISE foi desenvolvido com base no conceito de Triple 
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Bottom Line, que envolve a avaliação de elementos ambientais, sociais e econômico-
financeiros de forma integrada.  
Nesse contexto, surge o questionamento: uma empresa ao entrar no ISE apresenta 
alterações significantes em seus indicadores de sustentabilidade? Dessa forma o objetivo do 
presente estudo é investigar os indicadores de sustentabilidade da Companhia Energética do 
Ceará – COELCE. 
A investigação da empresa COELCE deve-se ao investimento intenso que a mesma 
efetua em sustentabilidade e responsabilidade social, desenvolvendo estratégias e 
compromissos sociais e ambientais. É importante salientar ainda que por causa dessa alta 
sustentabilidade e responsabilidade é que a empresa está inserida no ISE desde 2006. 
O presente estudo está estruturado em cinco seções, incluindo esta introdução. Na 
seção seguinte é apresentada a revisão da literatura, a qual contempla os aspectos sobre 
sustentabilidade e o Balanço Social. Na terceira seção, define-se o proceder metodológico. E 
nas ultimas seções são apresentados os resultados da pesquisa e as considerações finais. 
 
2 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL 
 
A partir da atual situação do meio ambiente, tem-se a necessidade de uma maior 
conscientização por parte do ser humano para que possa viver melhor. Tal consciência deve 
partir, da população e principalmente das entidades. Estas precisam adaptar suas práticas de 
produção e prestação de serviços para executar suas atividades de forma menos agressiva e 
drástica possível, o que caracteriza a chamada sustentabilidade empresarial. 
Essa prática consiste na conciliação das atividades normais da empresa com a 
preservação do meio ambiente, com a gestão eficiente, responsável e sustentável. Além disso, 
a empresa é capaz de gerar benefícios para todas as partes interessadas, que investem, 
trabalham ou utilizam seus serviços e ao mesmo tempo resguardam o meio ambiente. 
Segundo Caridade (2006) o termo desenvolvimento sustentável foi apresentado pela 
primeira vez na publicação do relatório final da Comissão Brundtland em 1987. O relatório 
definiu o desenvolvimento sustentável como o desenvolvimento que satisfaz as necessidades 
do presente, sem comprometer a capacidade das gerações futuras em satisfazer as suas 
próprias necessidades. 
Segundo Santana (2008, p. 22) o desenvolvimento sustentável “é um processo capaz 
de gerar riqueza e bem-estar, ao mesmo tempo em que promove a coesão social e impede a 
destruição do meio-ambiente”. 
Assim, as empresas efetuam práticas nas quais suprem as necessidades atuais sem 
comprometer a capacidade das gerações futuras a atenderem as suas necessidades (RABELO, 
2008) e, além disso, garantem uma boa imagem mercadológica para seus produtos e serviços, 
pois demonstram o respeito e preocupação com as condições ambientais e da sociedade em 
que estão inseridas. 
A gestão sustentável permite a eficiência e responsabilidade da empresa perante a 
sociedade. A lucratividade da empresa e o emprego eficiente dos recursos, para minimizar os 
impactos sobre o meio ambiente são essenciais para a execução de tal sustentabilidade. 
O crescimento econômico, a proteção ao meio-ambiente e a igualdade social são os 
componentes fundamentais para a sustentabilidade empresarial. Esses três fundamentos, em 
conjunto com a mudança do paradigma das organizações, que tinham como único foco o 
lucro, deram origem ao Triple Bottom Line. 
O Triple Bottom Line consiste em um termo que envolve a análise de um conjunto de 
valores, objetivos e processos que a entidade deve se observar para criar um ambiente 
economicamente sadio, socialmente justo e ambientalmente responsável, e assim minimizar 
os danos resultantes de sua atuação. Segundo Henriques e Richardson (2004) sua 
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fundamentação é voltada para gestão responsável quanto ao comprometimento com 
sustentabilidade e responsabilidade social corporativa. 
Portanto, a idéia básica do Triple Bottom Line é de que uma organização não deve ser 
avaliada somente por medidas financeiras tradicionais, mas também por sua ética, 
responsabilidade social e seu desempenho ambiental. as perspectivas do Triple Bottom Line 
são voltadas para boas práticas de administração e controladoria, em que a empresa deverá 
buscar o crescimento econômico sempre observando fatores sociais e preservando o meio 
ambiente.  
 
2.1 O Balanço Social 
 
A complexidade da economia moderna ampliou os stakeholders legítimos das 
companhias e, dessa maneira, exige-se que as informações divulgadas por elas devam atender 
a esses diferentes usuários (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999). A Contabilidade 
preocupada em atender os interesses desses novos usuários, desenvolveu uma nova 
especialidade denominada de contabilidade socioambiental. Essa nova especialidade passou a 
divulgar as informações sociais e ambientais em relatórios sociais, que, segundo Tinoco e 
Kraemer (2008, p. 87): 
geração de relatórios contábeis e sociais que superem as limitações ortodoxas às 
quais a contabilidade financeira se mantém presa e permitem relacionar o 
desempenho econômico e financeiro ao desempenho operacional, ambiental e social, 
bem como explicitem a nova riqueza gerada pela atividade empresarial e sua 
distribuição entre os agentes de sua produção. 
 
Os relatórios sociais consistem em mecanismos de avaliação da atuação das entidades 
para com a sociedade, evidenciando as informações socioambientais neles contidas, 
constituindo-se em instrumentos efetivos para medir e controlar as consequências, os custos e 
os benefícios derivados das ações socioambientais das companhias. 
Conforme Tinoco e Kraemer (2008, p. 87), os demonstrativos sociais servem para 
realizar um diagnóstico da gestão empresarial em relação ao cumprimento de sua 
responsabilidade social corporativa em determinado período, permitindo redefinir políticas e 
estabelecer programas, possibilitando a avaliação dos investimentos sociais. 
No Brasil um dos mais usados relatórios sociais é o Balanço Social originado a partir 
da iniciativa de um grupo de empresários ligados Associação dos Dirigentes Cristãos de 
Empresas – ADCE que, em 1976, iniciou as primeiras discussões acerca de temas sociais 
tendo como base de sustentação os padrões éticos e cristãos. 
Passados alguns anos dessa primeira fase da discussão do Balanço Social o Instituto 
Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas – IBASE desenvolveu, a partir de discussões 
realizadas com representantes de empresas do setor público e privado e muitos outros setores 
da sociedade, um novo modelo de Balanço Social, que é seguido pelas empresas de todos os 
setores. Foi concretizado, então, o objetivo de se formatar um modelo de elaboração simples e 
que evidenciasse as ações sociais das organizações para a sociedade. 
No Brasil, o Balanço Social não é uma demonstração obrigatória, mas é um dos 
principais relatórios de disclosure do relacionamento da companhia com os seus stakeholders, 
por isso é considerado relevante para a identificação e avaliação da sustentabilidade da 
organização (MILANI FILHO, 2008). Em outras palavras, o Balanço Social consiste em 
importante ferramenta para divulgação da sustentabilidade da companhia, ao mesmo tempo 
em que evidencia suas ações para atender as necessidades de informações de seus 
stakeholders. 
Segundo o website do Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas – IBASE 
(2009) o Balanço Social é: 
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um demonstrativo publicado anualmente pela empresa reunindo um conjunto de 
informações sobre os projetos, benefícios e ações sociais dirigidas aos empregados, 
investidores, analistas de mercado, acionistas e à comunidade. É também um 
instrumento estratégico para avaliar e multiplicar o exercício da responsabilidade 
social corporativa. 
Portanto, o Balanço Social tem como finalidade ser um instrumento de prestação de 
contas das ações sociais, ambientais e econômicas da entidade para com os usuários da 
informação (SILVA, 2007). Em geral, como as demais demonstrações contábeis, o Balanço 
Social se caracteriza por divulgar informações que devem ser confiáveis, tempestivas, 
compreensíveis, que possam ser comparadas no transcurso do tempo e que subsidiem a 
tomada de decisão. 
O modelo de Balanço Social do IBASE é composto de sete grandes temas, comuns a 
todas as empresas, independente de seus tamanhos ou setores onde atuam e são contabilizados 
durante o exercício de dois anos seguidos, permitindo a análise de crescimento ou decréscimo 
dos valores ou ações realizadas. Os temas são base de cálculo, indicadores sociais internos, 
indicadores sociais externos, indicadores ambientais, indicadores do corpo funcional, 
informações relevantes quanto ao exercício da cidadania empresarial e outras informações 
(KITAHARA, 2007). 
Todos os sete temas que compõem o modelo do IBASE são contabilizados durante o 
exercício de dois anos seguidos, permitindo a análise de crescimento ou decréscimo dos 
valores ou ações realizadas. 
 
3 METODOLOGIA 
3.1 Tipologia da pesquisa 
 
Quanto ao objetivo, a pesquisa é do tipo exploratória e descritiva e adota os 
procedimentos bibliográfico e documental. O estudo tem natureza quantitativa, uma vez que, 
segundo Martins e Theóphilo (2009), esse tipo de pesquisa utiliza procedimentos estatísticos 
para organizar, sumarizar, caracterizar e interpretar os dados. 
 
3.2 Hipótese 
 
A hipótese é uma proposição que deve ser colocada a prova, ela tem sentido de 
conjectura e pode ser aceita ou rejeitada pelos resultados da pesquisa (MARTINS; 
THEÓPHILO, 2009). Dessa forma considerando o problema da pesquisa e o referencial 
teórico que foi apresentado nas seções anteriores, onde foi realizada uma contextualização 
acerca da sustentabilidade empresarial e do Triple Bottom Line a hipótese do presente estudo 
é a seguinte: os indicadores de sustentabilidade empresarial da COELCE após a sua entrada 
no ISE são estatisticamente maiores aos de antes da entrada no referido índice. 
 
3.3 Indicadores Utilizados 
 
De acordo com Martins (2006) um indicador é um norteador das ações de determinada 
companhia, aponta as falhas ou ressalta o êxito das políticas da companhia e Lourenço (2006) 
complementa que os indicadores de sustentabilidade auxiliam os tomadores de decisões a 
avaliar os resultados práticos das ações públicas da sustentabilidade das entidades. Os 
indicadores de sustentabilidade devem ser entendidos como variáveis que representam uma 
característica de um sistema, seu objetivo principal consiste em agregar e quantificar 
informações ressaltando sua significância visa ainda melhorar o processo de comunicação e 
entendimento dos fenômenos analisados  
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Como base no Triple Bottom Line os indicadores a serem utilizados nesse estudo estão 
suportadas pelas suas 3 dimensões (econômica, social e ambiental), conforme pode ser visto 
no Quadro 1. 
 
Quadro 1 – Indicadores utilizados na pesquisa 
DIMENSÃO INDICADOR CONCLUSÃO 
Social 
Total de Contribuições para a Sociedade 
Receita Liquida 
Relação entre a Receita Líquida da 
companhia e o valor destinado para as 
contribuições para a sociedade no período. 
Social 
Total em Indicadores Sociais Internos 
Receita Liquida 
Relação entre a Receita Líquida da 
companhia e o valor destinado para os 
indicadores sociais internos no período. 
Social 
Funcionários no fim do período 
Funcionários no início do período 
Mostra se a companhia manteve estável ou 
não o número de colaboradores no seu 
quadro funcional no período. 
Ambiental 
Total de Investimentos em Meio Ambiente 
Receita Liquida 
Relação entre a Receita Líquida da 
companhia e o valor destinado em 
investimentos ambientais nas operações e 
projetos da companhia no período. 
Econômica 
Total do VAT destinado aos empregados 
Valor Adicionado Total 
Mostra a relação entre a riqueza gerada e a 
parcela distribuída aos empregados. 
Econômica 
Total do VAT destinado ao governo 
Valor Adicionado Total 
Mostra a relação entre a riqueza gerada pela 
companhia e a parcela de distribuição dessa 
riqueza destinada aos governos federal, 
estadual e municipal, através de impostos, 
taxas e contribuições. 
Econômica 
Total do VAT destinado aos acionistas 
Valor Adicionado Total 
Mostra a relação entre a riqueza gerada pela 
companhia e a parcela de distribuição dessa 
riqueza destinada aos sócios ou acionistas. 
Econômica 
Receita Liquida no fim do período 
Receita Liquida no início do período 
Mostra se a companhia manteve estável ou 
não a Receita Liquida. 
Econômica 
Tributos (Excluídos Encargos Sociais) 
Receita Liquida 
Mostra a relação da Receita Liquida com o 
que foi gasto com os tributos excluindo os 
Encargos Sociais. 
Fonte: Baseado em Francischini; Francischini (2005) e Silva (2007) 
 
Na dimensão social foram utilizados 2 indicadores, na dimensão ambiental foram 1 e 
na dimensão econômica foram 5. Os indicadores contemplam os períodos relativos aos anos 
de 2003 a 2005 referentes ao período anterior a entrada no ISE e de 2006 a 2008 referentes ao 
período posterior a entrada, todos os dados foram coletados no Balanço Social da companhia. 
 
3.4 Análise Estatística 
 
Para comparar os indicadores de sustentabilidade da COELCE de antes e após da 
entrada da empresa no ISE foi utilizado primeiramente um teste para verificar a normalidade 
dos dados e posteriormente foi realizado um teste de médias para observar o comportamento 
dos indicadores, para fazer o processamento dos dados foi utilizado o software estatístico 
Statistical Package for the Social Sciences – SPSS 15. 
O teste de diagnóstico de normalidade é usado para determinar se um conjunto de 
dados de uma dada variável aleatória é bem modelada por uma distribuição normal ou não, ou 
para calcular a probabilidade da variável aleatória subjacente estar normalmente distribuída, a 
partir do resultado do teste de normalidade é que se decidirá pela utilização de um teste de 
média paramétrico ou não (RODRIGUES; PAULO, 2007). 
O teste utilizado na pesquisa foi o de Kolmogorov-Smirnov. As hipóteses do teste são: 
oH : a distribuição é normal, quando p-valor > nível de significância; 
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1H : a distribuição não é normal, quando p-valor < nível de significância. 
Em seguida utilizou-se o teste de média para avaliar se existem diferenças 
significativas entre as médias das duas condições. A primeira condição são os indicadores de 
sustentabilidade da COELCE antes de sua entrada no ISE e a segunda condição são os 
mesmos indicadores após a entrada da companhia no referido índice. 
O teste de médias utilizado foi o teste paramétrico de T de Student que é baseado em 
uma distribuição normal. Assim os valores dos grupos ou condições devem ser normalmente 
distribuídos, por isso faz-se necessário o teste de normalidade (DANCEY; REIDY, 2007). 
As hipóteses do teste são: 
oH : μ1 = μ2 , quando p-valor > nível de significância; 
1H : μ1 ≠  μ2, quando p-valor < nível de significância. 
O nível de significância indica o grau de confiança na decisão tomada, o presente 
estudo utiliza o nível de significância de 5% que indica 95% de segurança na fidedignidade 
dos resultados; no entanto, há 5% de chance de a conclusão não estar correta. 
 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
Como um dos pressupostos para a utilização do teste T de Student é que a distribuição 
da população, proveniente dos indicadores em estudo, apresentem distribuição normal, assim 
utilizou-se o teste Kolmogorov-Smirnov para averiguar a normalidade, conforme Tabela 1. 
 
Tabela 1 – Resultados do teste de Normalidade Kolmogorov-Smirnov 
Indicador P-valor Resultado 
Porcentagem do total de contribuições para a sociedade em relação à receita 
liquida 
0,893 Distr. Normal 
Porcentagem do total em indicadores sociais internos em relação à receita 
liquida 
0,349 Distr. Normal 
Porcentagem do total de investimentos em meio ambiente em relação à receita 
liquida 
0,804 Distr. Normal 
VAT destinado aos empregados em porcentagem 0,860 Distr. Normal 
VAT destinado ao governo em porcentagem 0,772 Distr. Normal 
VAT destinado aos acionistas em porcentagem 0,574 Distr. Normal 
Incremento na receita liquida 0,963 Distr. Normal 
Porcentagem do total de tributos (excluindo encargos sociais) em relação a 
receita liquida 
1,000 Distr. Normal 
Fonte: Elaboração Própria 
 
A partir dos resultados do teste de Kolmogorov-Smirnov, pode-se concluir que todos 
os indicadores de sustentabilidade da COELCE apresentam distribuição normal, uma vez que 
todos os índices apresentam p-valor maior que o nível de significância adotado no presente 
estudo. 
Como todos os indicadores de sustentabilidade da COELCE apresentaram distribuição 
normal pode-se efetuar o cálculo do teste paramétrico T de Student, conforme Tabela 2. 
 
Tabela 2 – Resultados do teste T de Student 
Indicador P-valor Decisão Resultado 
Porcentagem do total de contribuições para a sociedade em 
relação à receita liquida 
0,004 Rejeitar 0H  Aumentou 
Porcentagem do total em indicadores sociais internos em 
relação à receita liquida 
0,331 Aceitar 0H  Igual 
Porcentagem do total de investimentos em meio ambiente 
em relação à receita liquida 
0,002 Rejeitar 0H  Aumentou 
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VAT destinado aos empregados em porcentagem 0,048 Rejeitar 0H  Diminuiu 
VAT destinado ao governo em porcentagem 0,293 Aceitar 0H  Igual 
VAT destinado aos acionistas em porcentagem 0,224 Aceitar 0H  Igual 
Incremento na receita liquida 0,104 Aceitar 0H  Igual 
Porcentagem do total de tributos (excluindo encargos 
sociais) em relação à receita liquida 
0,277 Aceitar 0H  Igual 
 Fonte: Elaboração Própria 
 
A partir dos resultados do teste T de Student pode-se concluir que somente os 
indicadores porcentagem do total gasto em indicadores sociais internos em relação à receita 
liquida, VAT destinado ao governo em porcentagem, VAT destinado aos acionistas em 
porcentagem, incremento na receita liquida e porcentagem do total tributos (excluindo 
encargos sociais) em relação à receita liquida possuem médias estatisticamente similares nos 
dois períodos, o que não era esperado, já que esperava-se que com a entrada no ISE os 
indicadores tivesse um aumento em seus valores. 
Já os indicadores porcentagem do total de contribuições para a sociedade em relação à 
receita líquida, porcentagem do total de investimentos em meio ambiente em relação à receita 
liquida tiveram suas médias maiores no segundo período e o indicador VAT destinado aos 
empregados em porcentagem teve média menor no segundo período. 
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
A realização desta pesquisa estava baseada na investigação das alterações 
significativas nos indicadores de sustentabilidade da COELCE com a sua entrada no ISE. Para 
atingir o objetivo proposto, fez-se o uso do teste de normalidade Kolmogorov-Smirnov e após 
do teste paramétrico de T de Student. 
A partir dos resultados da pesquisa se aceita em parte a hipótese da pesquisa, pois 
apesar de todos os indicadores possuírem distribuição normal em apenas dois dos oito 
indicadores houve diferenças significativas a maior no segundo período, ou seja, as médias 
dos indicadores apresentaram um aumento. Enquanto que cinco indicadores não tiveram 
diferenças significativas para os dois períodos analisados. 
O resultado apresentado não pode levar à conclusão de que os indicadores de 
sustentabilidade da COELCE apresentam os mesmos valores antes e após a entrada da 
empresa no ISE, mas pode-se concluir que as médias desses cinco indicadores são 
semelhantes. 
Não é possível concluir que todas as empresas que adotam práticas de sustentabilidade 
empresarial apresentem resultados semelhantes à COELCE. Assim, apresentam-se, como 
sugestões para pesquisas futuras, onde sejam trabalhados os mesmos objetivos, que utilizem 
outras empresas componentes do ISE, com o intuito de averiguar se os resultados encontrados 
serão os mesmos. 
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